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Abstrakt 
Hlavním cílem disertační práce je prozkoumat specifika řízení holdingů v podmínkách České 
republiky s akcentem na oblast finančního řízení. Přitom autor vychází z předpokladu, že 
přetrvávajícími důvody ke vzniku holdingu je využívání synergických efektů spočívající 
zejména v centralizovaném řízení peněžních toků, které umožňuje minimalizaci nákladů 
kapitálu a minimalizace rizika individuálního investora, který aktivně vykonává manažerské 
funkce, z pohledu ručení jednotlivých společností holdingu za své závazky. Bylo zjištěno, že 
chybí komplexní a systematický přístup týkající se kvalitativního výzkumu holdingů. Celkem 
u 15 holdingových společností byl proveden kvalitativní výzkum, jehož výsledek dává mnohé 
odpovědi týkající se specifik finančního řízení holdingů. Jako klíčové se jeví možnosti ručení 
a minimalizace nákladů kapitálu. Synergický efekt u holdingů byl prokázán při převádění 
finančních prostředků mezi jednotlivými společnostmi holdingu. Dopad převodu volných 
finančních prostředků byl simulován na příkladu holdingu č. 13. Byl jednoznačně prokázán 
pokles WACC u jedné ze společností tvořících holding. 
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Abstract 
The main purpose of the thesis is to explore the specifics of the financial management of 
holdings companies in the Czech Republic with an emphasis on the area of financial 
management. However, the author assumes that persistent reasons for holding creation is 
using of synergy effects consisting mainly of centralized management of cash flows to 
minimize the cost of capital and minimizing the risk of an individual investor who actively 
makes managerial functions in view guarantees of individual companies. It was found the lack 
of a comprehensive and systematic approach for a qualitative research. A total of 15 holding 
companies was use for the qualitative research. The outcome gives many answers concerning 
the specifics of the financial management of the holdings companies. It seems guarantee and 
minimizing cost of capital are key points. The synergistic effect of the holding companies can 
be used when transferring financial means between companies holding. The impact of the 
transfer of available financial means was simulated for holding No. 13. It was clearly shown 
to decrease WACC at one of the companies within the holding. 
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1 
Úvod 
Mezi hlavní atributy dnešního podnikatelského prostředí patří neslábnoucí snaha o to, 
být úspěšný. V podnikatelském prostředí je tato snaha demonstrována často spojováním  
a spolupráci napříč podnikatelskými subjekty, snaha po koncentraci a kooperaci. Jejich cílem 
je nejen zajištění podnikatelského úspěchu, větší efektivity, hospodárnosti výroby, lepšího 
využití finančních zdrojů apod., ale také pouze prosté přežití v konkurenčním světě. 
Značná část ekonomických aktivit je v dnešní ekonomice zabezpečena prostřednictvím 
korporací, tedy v různé míře právně a ekonomicky propojených podnicích. Rostoucí moc 
korporací je možné zdůvodnit především globalizací a růstem mezinárodního obchodu. Spolu 
s těmito fakty dle Vodáčka a Vodáčkové (2002, s. 7) také vzrůstá množství tzv. strategických 
aliancí. Velmi prostě lze podstatu strategických aliancí přiblížit příslovím: „Ve dvou se to 
lépe táhne…“ Samozřejmě se přitom mlčky předpokládají více či méně společné zájmy 
spolupracovat, a to buď trvale, či dočasně. A nemusí jít jen o partnery dva, ale i o více, 
v různých koalicích a sítích rozmanitě propojených účastníků. 
Jednou z nejvýznamnějších a nejčastějších způsobů podnikání u korporací je vytváření 
holdingů. Jejich řízení má specifické rysy vyplývající z důvodů a cílů, které vedou k jejich 
vzniku. Tato práce je věnována identifikaci důvodů vzniku holdingů a specifikům jejich 
finančního řízení. 
Finanční management (používají se také termíny finanční řízení, řízení podnikových 
financí aj.) je teorií poměrně obsáhle rozpracován. Je kladen důraz zejména na strategii 
financování, minimalizaci nákladů kapitálu, optimalizaci kapitálové struktury, řízení cash-
flow. Také z pohledu managementu je kladen teoretický a praktický důraz na nové 
organizační struktury, v nichž má holdingové uspořádání své místo. Na základě studia 
odborné literatury a rešerší na toto téma lze dedukovat, že problematika finančního řízení 
holdingu není uceleně a dostatečně probádána a popsána. Je věnována pozornost zejména 
kvantitativnímu výzkumu. Jednotlivé body finančního řízení se dají aplikovat také na 
holdingové seskupení, ale zatím chybí komplexní a systematický přístup ve výzkumu 
kvalitativním. Lze proto vyvodit, že v této oblasti leží velká část poznání, pro které je 
disertační práce vhodná. 
 
2 
1 Holding 
V zásadě je možné konstatovat, že společnost, která je činná ve více předmětech 
podnikání (jak na sebe navazujících, tak zcela odlišných) nebo jejíž obrat a aktiva jsou 
dostatečně vysoké1 má dva základní možnosti podnikání: 
i. jedna společnost – jeden podnikatelský subjekt, jedna účetní jednotka, jedno vedení. 
Společnost více svých podnikatelských aktivit řídí v rámci jedné společnosti. Často se 
podnikatelské aktivity rozdělují na oddělení (např. divize) – divize plasty, divize stavební 
výroba apod. Pro zjednodušení je možné ji označit jako „celistvou společnost“; 
ii. vytvoření holdingové struktury, kde na vrcholu je mateřská společnost, která ovládá 
všechny dceřiné společnosti. Ovládání neznamená, že mateřská společnost všechny dcery 
vlastní ze 100%. Není to často ani nutné. Důležité je ovládání (faktické vykonávání 
přímého vlivu), např. přes další dceřiné společnosti. 
 
Jak uvádí Šnircová (Zalai 2010, s. 149), v rozvinuté tržní ekonomice se vztahy mezi 
podniky neomezují jen na vztahy obchodní, ale dochází také ke kapitálovému propojení. 
Běžnou a často velmi atraktivní formou růstu a rozvoje podniku je právě externí růst – 
prostřednictvím koncentrace, nejčastěji akvizicí existující firmy nebo vytvořením další nové 
firmy. Výsledkem organizační koncentrace je vznik skupiny podniků. Jestliže je tento proces 
omezený jen na ekonomické ovládnutí, resp. kontrolu jiné firmy bez ztráty její právní 
subjektivity, vzniká tzv. nová forma podnikání – koncern resp. holding. 
V praxi bývá obtížné zjistit, zda je společnost součástí holdingu, pokud to sama 
nedeklaruje. A to jak v České republice, tak v zahraničí. Dle legislativy České republiky jsou 
společnosti povinny zveřejňovat účetní a právní informace, aby jejich existence a fungování 
bylo transparentní (§ 27 a násl. zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění 
pozdějších předpisů2, zejména pak § 38i odst. 1 písm. c). Z těchto dokumentů je důležité 
vyzdvihnout tzv. ovládací smlouvu, ve které je uvedeno, která osoba je ovládající, která 
ovládaná a dále podmínky ovládání. Pokud není smlouva sjednána, jsou tyto společnosti 
v zásadě povinny zveřejnit tzv. zprávu o vztazích. V ní se uvádí, kdo je osobou ovládající a 
kdo ovládanou a všechny vztahy mezi těmito společnostmi. Zveřejnění je prováděno 
prostřednictvím tzv. sbírky listin (nebo analogického úložiště), do které je možné nahlížet a 
                                                 
1
 Termín „dostatečně vysoké“ není teorií specifikován. O holdingu má smysl uvažovat vždy, když výnosy z 
motivů pro jeho vytvoření jako specializace, ručení a optimalizace převýší nad náklady na vytvoření holdingové 
struktury. 
2
 dále také jen obch. zákoník 
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stahovat data (výpisy z obchodního rejstříku, výroční zprávy, notářské zápisy aj.). 
Problémovým místem je skutečnost, zda jsou tyto informace zveřejněné. A pokud jsou 
zveřejněné, tak zda jsou správné. Jestliže účetní jednotky podléhají auditu, zvyšuje se jistota 
správnosti dokumentů. Holding upravuje legislativa České republiky v prvé řadě obchodním 
zákoníkem, a to především v §66a jako součást podnikatelských seskupení. 
Jednotlivé země Evropské Unie primárně nezjišťují, kolik společností je součástí 
holdingu. V zásadě je nutné vždy nahlížet u daného subjektu do sbírky listin. A pokud je v ní 
potřebný dokument zveřejněn, tak zjistit, zda je společnost osobou ovládanou nebo ovládající. 
 Holding má svá specifika také v účetnictví. Každá ze společností v holdingu je jako 
jakákoliv jiná společnost povinna sestavovat účetní závěrku dle § 18 zákona č. 563/1991 Sb., 
o účetnictví, ve znění pozdějších předpisů.3 Holding jako celek je povinen za určitých 
podmínek sestavit účetní závěrku jako by všechny účetní jednotky v holdingu byly jednou 
účetní jednotkou. Tato účetní závěrka se pak nazývá konsolidovanou účetní závěrkou a 
mateřská společnost je konsolidující účetní jednotkou. 
Vymezení pojmu mateřská – dceřiná společnost je důležité také z daňového hlediska. 
Většina vzájemných vztahů má totiž specifické daňové dopady, např. výplata dividend 
podléhá osvobození pro přijímajícího dividendy. S ohledem na zaměření práce je uvedeno 
legislativní vymezení dle § 19 odst. 3 zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění 
pozdějších předpisů. 
 
1.1 Důvody k vytvoření holdingu 
Důvody k vytvoření holdingové struktury se v teorii často spojují s důvody pro 
koncentraci kapitálu pod jednotné vedení, což je i předmětem této práce. Ke koncentraci 
kapitálu dochází většinou na základě fúze nebo akvizice, případně dalších přeměn společností. 
Jak v literatuře, tak v praxi lze najít řadu důvodů ke koncentraci kapitálu. Pro všechny důvody 
je společná snaha o synergický efekt. Obecný seznam důvodů ke koncentraci kapitálu je 
následující: 
1. zvýšení výnosů; 
2. snížení nákladů; 
3. daňové úspory; 
4. použití přebytečných peněžních prostředků; 
5. diverzifikace rizika; 
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6. využití státní podpory; 
7. náklady zastoupení. 
 
Jak uvádí Marek (2009, s. 580), základním cílem holdingové společnosti musí být 
maximalizace její hodnoty. Avšak hodnota nepředstavuje pouhý součet hodnot mateřské 
společnosti a hodnot všech dceřiných společností, ale také synergický efekt, který vzniká 
spojením těchto společností dohromady. 



n
i
DSiMSHS HSEHHH
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Rovnice 1-1 - maximalizace hodnoty 
kde HHS = hodnota holdingu 
 HMS = hodnota mateřské společnosti 
 n = počet dceřiných společností 
 HDSi = hodnota i-té dceřiné společnosti 
HSE = hodnota synergického efektu 
 
Determinanty zvyšování hodnoty vymezují Birgham a Erhardt (2011, s. 43 a 88). Tito 
autoři považují za růst hodnoty buď zvýšení volného cash flow nebo snížení průměrných 
vážených nákladů kapitálu (WACC). Toho se holdingy snaží mimo jiné dosáhnout pomocí 
převádění finančních prostředků mezi jednotlivými společnostmi v holdingu. Disertační práce 
se věnuje následujícím možnostem: 
1. výplata dividend/podílu na zisku, 
2. smlouva o převodu zisku, 
3. ovládací smlouva, 
4. smlouva o půjčce, 
5. cash pooling, netting a clearingové centrum, 
6. pomocí obchodních vztahů – nákupy a prodeje, využití transferových cen. 
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2 Cíl práce, použité metody a postup zpracování 
Hlavním cílem disertační práce je prozkoumat specifika řízení holdingů v podmínkách 
České republiky s akcentem na oblast finančního řízení. Přitom autor vychází z předpokladu, 
že přetrvávajícími důvody ke vzniku holdingu jsou:  
 využívání synergických efektů spočívající zejména v centralizovaném řízení peněžních 
toků, které umožňuje minimalizaci nákladů kapitálu a  
 minimalizace rizika individuálního investora, který aktivně vykonává manažerské funkce, 
z pohledu ručení jednotlivých společností holdingu za své závazky. Holding umožňuje 
lépe krýt rizika podnikání. V případě, že nastane riziková událost (např. podnikatelský 
záměr se nezdaří, případně podnik podcenil rizika daná zákony na ochranu životního 
prostředí a následná pokuta ohrožuje další životaschopnost podnikatelského záměru), tak 
mateřská společnost nemusí být přímo zasažena výsledky své dcery. Rizika primárně 
zůstávají v dceřiné společnosti.  
 
V návaznosti na uvedený cíl byly formulovány dílčí cíle: 
1. Identifikovat důvody vedoucí ke vzniku holdingů, nejvyužívanější způsoby řízení a 
nejvýznamnější efekty holdingové struktury. Ke zjištění bude použité dotazování a 
rozhovory s majiteli, případně vrcholovými manažery působícími v mateřské společnosti, 
případně v dceřiných společnostech zkoumaných holdingů. 
2. Prokázat synergický efekt holdingu vyplývající z převádění volných peněžních prostředků 
mezi jednotlivými společnostmi, případně mezi mateřskou společností a dceřinými 
společnostmi, na náklady kapitálu. Synergický efekt bude prokázán formou simulace 
přesunu volných peněžních prostředků na jednom ze zkoumaných holdingů. 
 
2.1 Metody použité v disertační práci 
Autor práce použil primárních data ke kvalitativnímu výzkumu. Není zde rozhodující 
počet zkoumaných společností, ale je kladen důraz na kvalitu výstupů. Primární výzkum byl 
proveden u celkem 15 holdingových společností. Každý z holdingů měl různý počet 
dceřiných společností. K datu zpracování disertační práce je počet analyzovaných holdingů 15 
a celkový počet všech společností (myšleno samostatných podnikatelských subjektů, 
samostatných účetních jednotek) 188. V České republice ani v Evropské unii není oficiální 
statistika holdingů. Proto je celkový počet zkoumaných holdingů a celkový počet dceřiných 
6 
společností možné chápat jako dostatečný pro kvalitativní výzkum. Holdingové společnosti 
také často neuvádějí svoji organizační strukturu v příloze účetní závěrky dle § 18 zákona o 
účetnictví a nezveřejňují zprávu o vztazích dle §66a obchodního zákoníku ve sbírce listin. 
Všechny zkoumané holdingy jsou holdingy faktické (nejedná se o holdingy smluvní). 
Objektem výzkumu jsou společnosti, u kterých autor práce prováděl nebo provádí 
audit účetní závěrky dle zákona o auditorech anebo má od svých kolegů – auditorů o těchto 
společnostech dobrý přehled. 
Nejprve byl zpracován a vyhodnocen soubor otázek (dotazník), které byly předány 
osobám majícím dostatečné informace o fungování holdingu – zejména majitelé, ředitelé, 
finanční ředitelé a jiné osoby z vyššího managementu. Výzkum byl prováděn jak u mateřské 
společnosti, tak u jednotlivých dceřiných společností. Odpovědi na soubor otázek byly mimo 
informací získaných při auditu základním podkladem pro další výzkum, který probíhal 
formou rozhovorů. 
Vzhledem k náročnosti získávání kontaktů a malé návratnosti odpovědí na zaslané 
otázky kladl autor práce vyšší důraz na rozhovory, které byly provedeny s osobami majícími 
dostatečné informace o fungování holdingu – viz předchozí odstavec. Záměrem vedených 
rozhovorů bylo především získat detailní informace, jaké způsoby finančního řízení jsou 
využity, proč jsou využity a jaké jsou z nich výsledky. Otázky byly formulovány tak, aby 
respondenti mohli vyjádřit svůj názor a vlastní postřehy týkající se specifik finančního řízení 
holdingů. Na některé otázky respondenti odpovídali velmi detailně, na některé méně. 
Důvodem byla snaha o zachování tajnosti určitých postupů v holdinzích.  
Další informace byly získané studiem interních dokumentů zkoumaných holdingů. Šlo 
o smlouvy, účetní doklady, zápisy z jednání představenstev a dozorčích rad, zápisy z jednání 
managementu, rozhodnutí o určení transferových cen aj. 
Výsledky získané z výše uvedených zdrojů jsou využity při simulaci důvodů a efektů 
existence holdingů, které se vztahují k finančnímu řízení a lze je považovat za specifika 
finančního řízení. Simulace je prováděna na praktické případové studii. Je ověřováno, kdy a 
za jakých podmínek je vhodné posuzované postupy použít. 
 
2.1.1 Ukazatele použité pro hodnocení ekonomických výsledků holdingu 
V práci jsou použity vybrané poměrové ukazatele finanční analýzy, které autor práce 
považuje za vhodné pro dokumentaci specifik holdingů. Zdroje pro výpočty jsou Režňáková 
(2010, s. 31-52) a Synek (2011, s. 349-364): 
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2.1.2 Modely výpočtu nákladů kapitálu 
Hypotéza, že holdingové uspořádání umožňuje formou řízení peněžních toků a 
přesunem vytvořeného zisku snižovat náklady kapitálu a optimalizovat kapitálovou strukturu, 
byla testována na případové studii. Přitom autor vychází z předpokladu, že optimalizovat 
kapitálovou strukturu je možné využíváním finančních zdrojů s nižšími náklady kapitálu.  
Průměrné vážené náklady kapitálu (Weighted Average Cost of Capital, WACC) je dle 
Brigham a Ehrhardt (2011, s. 359) možné vypočítat dle následujícího vztahu. 
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Rovnice 2-1 – WACC 
kde 
re = náklady vlastního kapitálu (požadovaná výnosnost investice) 
rd = náklady cizího kapitálu 
E = vlastní kapitál 
                                                 
4
 je možné použít i vzorec ve tvaru:        
 
 
     
 
 
      , v případě, kdy úrokový daňový štít 
není u výpočtu nákladů cizího kapitálu použit 
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D = cizí kapitál 
C = celkový kapitál 
T = sazba daně z příjmů 
 
Vycházejme z  předpokladu těchto autorů (2011, s. 43 a 88), že za růst hodnoty podniku je 
považováno buď růst volného cash flow nebo snížení průměrných vážených nákladů kapitálu 
(WACC). 
Výpočet nákladů kapitálu dle WACC předpokládá výpočet nákladů na vlastní kapitál a 
nákladů na cizí kapitál. V práci jsou použity účetní hodnoty, neboť práce se primárně 
nezabývá určením hodnoty vlastního kapitálu nebo oceňováním podniku. 
Pro určení nákladů vlastního kapitálu bylo použito několik přístupů: 
1. Na základě průměrné rentability vlastního kapitálu, přičemž k určení nákladů vlastního 
kapitálu na základě průměrné rentability vlastního kapitálu byl použitý výpočet dle Synka 
(2011, s. 301-303). 
    
                               
               
 
Rovnice 2-2 - náklady vlastního kapitálu dle ROE 
 
2. Na základě odvození od nákladů na cizí kapitál; Určení nákladů vlastního kapitálu na 
základě odvození od nákladů na cizí kapitál dle Režňákové (2002, s. 85) a Maříka (1) 
(2011, s. 201): 
               
Rovnice 2-3 - náklady vlastního kapitálu dle cizího kapitálu 
kde 
re – náklady vlastního kapitálu (požadovaná výnosnost investice) 
rd – náklady cizího kapitálu 
 
3. Na základě modelu oceňování kapitálových aktiv (Capital Assets Pricing Model, CAPM). 
Určení nákladů na kapitál získané z emise kmenových akcií vycházející z modelu CAPM 
dle Brigham a Ehrhardt (2011, s. 939 a násl.) a Režňákové (2012, s. 111) 
                
Rovnice 2-4 - určení nákladů vlastního kapitálu dle CAPM 
kde 
rf – bezriziková sazba 
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rM–výnosová míra (výnosnost) tržního portfolia 
(rM – rf) – prémie za riziko 
β – citlivost výnosové míry podnikových kmenových akcií (i-tého aktiva) na změnu 
výnosové míry tržního portfolia 
 
Jak nejvýhodnější model se jeví upravený tvar dle Režňákové (2012, s. 120 a násl.): 
                    
Rovnice 2-5 - upravený vzorec pro CAPM 
kde 
RPT – riziková prémie trhu 
RPZ – riziková prémie země 
RPP – riziková prémie podniku
 
K určení bezrizikové sazby rf je využito výnosnosti dluhopisu do doby splatnosti. 
Výnosnost je vypočtena dle vzorce Režňákové (2012, s. 115 a následující) metodou 
interpolace: 
     
  
      
 
 
      
 
   
 
Rovnice 2-6 - výnosnost dluhopisu do doby splatnosti 
kde 
C – tržní cena dluhopisu v Kč 
E – emisní náklady na jeden dluhopis v Kč 
Ut – úrok z dluhopisu v jednotlivých letech v Kč 
N – nominální cena (jmenovitá hodnota) dluhopisu v Kč 
t – jednotlivé roky do doby splatnosti dluhopisu 
n – doba splatnosti (životnosti) dluhopisu 
i – koeficient výnosnosti (výnosové míry) do doby splatnosti dluhopisu 
Podstatnou okolností výzkumu je fakt, že pouze 2 zkoumané holdingy jsou kotované 
na burze, z toho jen mateřské společnosti. Z tohoto důvodu byla dle Damodarana 
(2006, s. 205) využita metoda analogie (tzv. pure-play-technique) – přenos informací 
z vyspělých trhů. Vychází se přitom z průměrné hodnoty beta koeficientů podniků pro 
určitý obor. Odhad beta koeficientu konkrétního zadluženého podniku je určen dle 
vztahu: Režňáková (2011, s. 123): 
2 
         
 
 
         
Rovnice 2-7 - výpočet koeficientu beta 
kde: 
βZ – odhadovaná hodnota beta koeficientu konkrétního podniku 
βN – průměrná hodnota beta koeficientu v oboru 
D – hodnota dluhu používaného podnikem, pro který se určuje beta koeficient 
E – hodnota vlastního kapitálu podniku, pro který se určuje beta koeficient 
TP – sazba daně z příjmů koeficient podniku, pro který se určuje beta koeficient 
 
Pro výpočet rizikové prémie (rM – rf) je opět dle Režňákové (2011, s. 125) potřebné 
vycházet z podmínek trhu, ze kterého byla převzata informace o beta koeficientu. 
Rizikovou přirážku je dále potřebné upravit s ohledem na rating země, ve které podnik 
působí a rozdíl ve volatilitě trhu akcií a státních dluhopisů. 
Rizikové prémie byly stejně jako v případě podkladů pro beta koeficient převzaty od 
Damodarana: 
 RPT – rizikovost desetiletých dluhopisů, a to ve výpočtu geometrického průměru 
rizikovosti za období 1928-2012. 
 RPZ – rizikovost země, která vychází z jejího ratingového ohodnocení – které je 
v současné době A1 dle Moody‘s5 a A+ dle Fitch6. 
 RPP – riziková prémie podniku. Hodnoty rizikové prémie podniku jsou stanoveny 
na základě Maříka (1) (2011, s. 121) dle pohledu na rizikovost podniku. 
Rizikovější jsou menší a málo stabilní podniky, zatímco méně rizikové jsou 
podniky se stabilním hospodařením a s delší historií. 
Pro určení nákladů cizího kapitálu autor práce vychází z výpočtu dluhového kapitálu 
dle vzorce: 
           
Rovnice 2-8- náklady na cizí kapitál 
kde 
rd – náklady dluhu v % 
i – úroková sazba = úrok placený věřitelům v % 
T – sazba daně z příjmů 
                                                 
5
 zdroj: www.moodys.com a www.cnb.cz  [cit 2013-7-13] 
6
 zdroj: http://www.fitchratings.com a www.cnb.cz  [cit 2013-7-13]  
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3 Výsledky disertační práce 
 
3.1 Vyhodnocení dotazníků a rozhovorů 
Jak teorie, tak legislativa neuvádí přesné vymezení, od jaké procentuální výše je 
možné hovořit o ovládající a ovládané osobě (myšleno vlastnictví mateřské společnosti na 
dceřiné společnosti). Základem je stanovení ovládající osoby, jak uvádí § 66a obchodního 
zákoníku. Ovládající osobou je osoba, která fakticky nebo právně vykonává přímo nebo 
nepřímo rozhodující vliv na řízení nebo provozování podniku jiné osoby. Dále je v tomtéž 
paragrafu v odstavcích 4, 5 a 6 uvedeno: Není-li prokázáno, že jiná osoba disponuje stejným 
nebo vyšším množstvím hlasovacích práv, má se za to, že osoba, která disponuje alespoň 40 % 
hlasovacích práv na určité osobě, je ovládající osobou, a že osoby jednající ve shodě, které 
disponují alespoň 40 % hlasovacích práv na určité osobě, jsou ovládajícími osobami. 
Z výzkumu vyplynulo, že většina zkoumaných holdingů se snaží uplatnit strategii 
vlastnictví co nejvyššího možného podílu na ovládané osobě, neboť se snižuje riziko vzniku 
problémů s ostatními vlastníky. Bylo zjištěno, že většina holdingů uplatňuje u dceřiných 
společností podíl vyšší než 81 %. Dále bylo zjištěno, že pro zkoumané holdingy je ideální 
stav vlastnictví 100% podílu na dceřiné společnosti. V případě, že je podíl nižší, snaží se o 
získání co nejvyššího možného podílu. V případě podílu pod 100% se holdingy snaží co 
nejvíce eliminovat vliv jiných vlastníků.  
Dále byl zkoumán druh holdingu, přičemž bylo použito členění dle Marka (2009, s. 
581-582). Z výsledků vyplývá, že většina ze zkoumaných holdingů, konkrétně 67 % preferuje 
jednodušší pyramidální strukturu. Z pohledu příbuznosti předmětu podnikání jsou pak 
výsledky vyrovnané – jedná se o holdingy jak se dceřinými společnostmi s obdobnými 
předměty podnikání, tak s navazujícími předměty podnikání, tak se zcela odlišnými předměty 
podnikání. Bylo zjištěno, že v případě českých holdingů je na vrcholku pyramidy často 
fyzická osoba – otec rodiny. V případě zahraničních holdingů je na vrcholu pyramidy někdy 
rodina a někdy akciová společnost s různým počtem akcionářů.  
Z dotazování dále vyplynulo, že většina holdingů se drží jednoho, maximálně dvou 
hlavních předmětů podnikání. V případě konglomerátních holdingů se často jednalo o holding 
s hlavním předmětem činnosti ležící ve zpracovatelském průmyslu a doplňkovou činností 
byly služby. Dále bylo zjištěno, že prvotním cílem všech zkoumaných holdingů je 
horizontální holding – cílem je získat co nejvyšší podíl na trhu a maximalizovat hodnotu 
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podniku (resp. celého holdingu). Jako hlavní způsob zvýšení podílu na trhu respondenti 
uvedli: 
a. snahu o zvýšení podílu prostřednictvím stávajících společností v holdingu – zároveň však 
bylo při dotazování zjištěno, že tato metoda byla respondenty vyhodnocena jako 
zdlouhavá a málo účinná; 
b. snaha o zvýšení podílu prostřednictvím akvizice nové společnosti – tato metoda byla 
preferována jako účinnější. Zároveň bylo respondenty sděleno, že prvotním atributem 
úspěšnosti nebo neúspěšnosti akvizice je míra ovlivnění/neovlivnění stávajícího 
managementu a nalezení synergií se stávajícím holdingem. Respondenti shodně uváděli, 
že po získání vlivu znamenajícího ovládnutí společnosti, se snažili co nejvíce ovlivnit 
stávající management (případně jej vyměnit) ve svůj prospěch. Dále byla zmíněna nutnost 
nalezení správných synergických efektů mezi společností získanou akvizicí a stávajícími 
společnostmi v holdingu. Tyto synergické efekty je pak nutné plně využívat managementy 
všech společností.  
Dotazováním bylo také zjištěno, že z různých důvodů se z horizontálního holdingu stal 
holding vertikální. U všech zkoumaných holdingů byla potvrzena myšlenka omezení vlivu 
hlavního (nebo jednoho z hlavních) dodavatelů nebo odběratelů. Bylo přitom zjištěno, že 
většinou se jednalo o akvizici společnosti na straně vstupů do reprodukčního procesu – tedy 
akvizice dodavatele. 
Důvody pro vznik holdingu jsou sice v každém jednotlivém případu originální, ale lze 
nalézt společné znaky z odpovědí respondentů. Při odpovědi získání konkurenční výhody 
v určité oblasti7 kladly holdingy důraz na: 
 podporu mezi obchodní činností a výrobou, tj. koordinovaná činnost společností, které 
zajišťují výrobu s další/mi dceřinou/dceřinými společností/stmi, které zajišťují distribuci 
samotných výrobků a následný prodej. Specializace na jednotlivé činnosti umožňuje 
zvláště v holdingu č. 2 dosažení značné kvality při prodeji – a to prodejní a poprodejní 
servis, aktivní vyhledávání zákazníků, marketingová komunikace. Realizace prodeje 
v holdingu pouze prostřednictvím jedné společnosti je u zkoumaných holdingů poměrně 
častá. Holding sice má několik dceřiných společností, ale ke koncovému zákazníkovi 
vystupuje pouze jediná. Ostatní realizují pouze vnitroholdingové výnosy, tedy prodávají 
své výrobky a služby pouze v rámci holdingu. 
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 kurzívou jsou označeny otázky vycházející z dotazníku 
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Při odpovědi zlepšení konkurenční výhody v určité oblasti kladly holdingy důraz na: 
 sjednocení nákupů hlavních komodit - tedy využití vyšší vyjednávací síly při jednání s 
odběrateli. Je aplikován postup „vystupování za celek“, i když jednala pouze jedna ze 
společností holdingu: společnosti holdingu mají některé dodavatele stejné. Každá ze 
společností v holdingu však vystupuje při jednání s tímto dodavatelem, jakoby se jednalo 
o dodávku pro celý holding. To logicky znamená vyšší výnosy pro dodavatele než pro 
jednotlivou společnost v holdingu. Z toho plyne vyšší vyjednávací síla všech společností 
holdingu a získání výhod spočívající především v lepší ceně a v lepších službách 
(dodávky ve správný čas, prodejní a poprodejní služby, servis). 
Při odpovědi zvýšení podílu na trhu kladly holdingy důraz na: 
 sjednocení obchodní politiky všech dceřiných společností. V tomto případě neprobíhal 
prodej přes jednu dceřinou společnost, ale každá výrobní společnost měla své obchodní 
oddělení. Došlo však ke sjednocení obchodní politiky. Jedná se především o obdobný 
způsob cenové kalkulace, využívání obdobné marketingové komunikace (public relations, 
jednotný vzhled propagačních materiálů, internetových stránek apod.), školení pracovníků 
obchodu na jednom místě aj. Zvýšení podílu na trhu bylo a je respondenty aplikováno 
dvojím způsobem, jak již je uvedeno výše, tedy:  
o snaha o zvýšení podílu prostřednictvím stávajících společností v holdingu nebo 
o snaha o zvýšení podílu prostřednictvím akvizice nové společnosti. 
Při odpovědi vstup na nový trh kladly holdingy důraz na: 
 akvizici společnosti – při vyhledávání nových trhů holdingy hledaly stávající zavedenou 
společnost s nevyužitým potenciálem. Tuto společnost koupily a rozvedly obchodní 
činnost v daném regionu; 
 rozložení rizika – jednak do odlišných oborů podnikání (vznik konglomerátního holdingu) 
nebo v případě akvizice společnosti se stejným nebo obdobným předmětem podnikání. 
V rámci možnosti jiné respondenti uváděli důvod ke vzniku holdingu historický vývoj, 
kdy společnost vlivem akvizice nebo založením svých dceřiných společností ani nestačila 
pochopit, že se stala holdingem. Vedoucí představitelé mateřské společnosti vnímali vliv 
ovládající a ovládaná společnost, ale nebylo pro ně důležité pochopení holdingu a označení 
skupiny jako holding.  
 
Většina zkoumaných společností hodnotí splnění očekávání vznikem holdingu 
pozitivně. Celkem 10 respondentů (tj. dvě třetiny; 67 %) uvedlo splnění očekávání na 75 % a 
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více. Pouze jeden respondent uvedl nesplnění očekávání, resp. splnění očekávání na 0 %. 
Splnění očekávání na 50 % a více uvedlo 85 % respondentů. 
 
V rámci rozhovorů bylo zjišťováno, čím byla očekávání splněna a čím nesplněna. 
Splněná očekávání z vytvoření holdingu byla: 
1. cash management – využití specifických nástrojů finančního řízení holdingu, mezi které 
respondenti zařadili smlouvy o půjčce, nezdanění výplaty dividend, transferové ceny a 
cash pooling; 
2. zvýšení podílu na trhu (zejména vlivem akvizice a při horizontálním druhu holdingu); 
3. úspory ve financování na straně mateřské společnosti – tento bod byl zmíněn jako klíčový 
většinou respondentů. Vlivem možnosti převádět finanční prostředky mezi jednotlivými 
společnostmi se snižují nároky na velikost kapitálu. Kdyby nedocházelo k půjčkám 
v holdingu, bylo by nutné investovat více kapitálu. Dále je možnost ovlivňovat náklady 
kapitálu, řídit jejich minimalizaci, resp. optimalizaci kapitálové struktury celého holdingu. 
Dále byly zjišťovány výhody holdingové struktury. Výsledky jsou uvedeny 
v následující tabulce. Při odpovědi optimalizace nákladů kapitálu holdingy zmiňovaly: 
 snížení závislosti společností na bankovních úvěrech v důsledku přesouvání finančních 
prostředků mezi jednotlivými společnostmi. Respondenti uváděli, že přesuny byly 
prováděny spíše u nižších částek – zejména financování krátkodobých aktiv. Na 
financování větších celků a zejména dlouhodobých aktiv byl nutný bankovní úvěr nebo 
jiný zdroj financování. 
 přímý vliv na řídící procesy v dceřiné společnosti – tato výhoda je výhodou pouze u 
holdingu. Kdyby společnost držela v jiné společnosti podíl, který neznamená vznik 
„ovládající a ovládaná osoba“, je odpověď v podstatě irelevantní. Jestliže vznikne vztah 
„ovládající a ovládaná osoba“, je přímý vliv mateřské společnosti na řídící procesy 
v dceřiné společnosti v podstatě automatický; 
 optimalizace finančních toků; 
 dosažení cíle udělat z největšího dodavatele prostřednictvím akvizice vlastního 
dodavatele. Vzniknul tím vertikální holding. 
 
Na základě zjištěných výhod byly zjišťovány i nevýhody holdingové struktury. 
Nejvýznamnějším problémem, který holdingy trápí je nepřehledné řízení: 
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 Většina respondentů uvedla skutečnost, že při zvýšení počtu společností v holdingu nebo 
s růstem stávajících společností v holdingu (myšleno velikostí tržeb, počtem zaměstnanců, 
velikostí majetku aj.) roste náročnost na řízení celého holdingu, především po finanční a 
personální stránce. V této souvislosti je vhodné zmínit, že většina manažerů si 
neuvědomila (a při rozhovorech potvrdila), že při větším počtu zaměstnanců, tržeb a aktiv, 
je nepřehledné řízení pozorovatelné i u celistvé společnosti. Není tedy jen výsadou 
holdingů. V důsledku zvyšujících se obchodních aktivit by u celistvé společnosti byli 
manažeři v podstatě nuceni k vytvoření určitých částí – oddělení nebo divizí. Bez tohoto 
rozlišení je velmi problematické sledovat výkonnost jednotlivých činností.  
Při odpovědi nemožnost ovlivnit rozhodování v krátkém čase holdingy zmiňovaly: 
 problematiku nastavení pravomocí a odpovědností – tedy určení, které kompetence budou 
určeny pro matku a které pro jednotlivé dceřiné společnosti. V případě změny pravomocí 
a odpovědností v případě, že matka nevlastní 100 % dcery (nebo podíl blížící se 100 % na 
základním kapitálu), je možnost existence problémů s minoritními vlastníky; 
 většina významných rozhodnutí vyžaduje důkladnou analýzu pro pochopení jejich dopadu 
na všechny společnosti holdingu. U významných změn je často nutná podpora 
vrcholového vedení – představenstev, dozorčích rad apod., proto jsou významná 
rozhodnutí velmi časově náročná.  
Při odpovědi jiné holdingy zmiňovaly: 
 administrativní náklady souvisejí s existencí holdingu – např. existence samostatných 
právních subjektů vyvolává nutnost zřízení statutárních orgánů, právní a notářské služby, 
různé poplatky, účetní služby, audit aj.; 
 nutnost optimalizace finančních toků – při holdingové struktuře je jednak výhodou 
možnost optimalizace finančních toků, ale zároveň jde také o nutnost finanční toky řídit.  
 
Za zcela zásadní změnu ve finančním řízení považovala většina respondentů nutnost 
stanovení transferových cen a dále převody finančních prostředků mezi jednotlivými 
společnostmi. Při rozhovorech kladla většina respondentů důraz na odpověď převody 
finančních prostředků mezi jednotlivými společnostmi. Jedná se o krátkodobé finanční 
výpomoci a zvýšení flexibility při řízení cash flow. Dále pak využívání půjček mezi 
jednotlivými společnostmi. 
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3.2 Ekonomické výsledky analyzovaných holdingů 
V rámci disertační práce jsou zjišťovány specifika holdingů z pohledu vyhodnocení 
ekonomických výsledků. Konkrétně je analyzován celý holding č. 13 (tj. všechny společnosti 
holdingu) a poté vybrané společnosti jednotlivých holdingů, které byly vybrány záměrně pro 
demonstraci specifik holdingů. V rámci výzkumu byly stanoveny následující závěry: 
 Některé společnosti v holdinzích jsou silně předlužené dle ukazatelů zadluženosti, 
přičemž v některých případech je pak hodnota vlastního kapitálu záporná – např. 
společnost č. 2, 9, 10, 13 a 17 v holdingu č. 13. Dle hodnocení ukazatelů zadluženosti by 
tyto společnosti měly být hodnoceny negativně a měly by směřovat k bankrotu. Přesto 
jednotlivé společnosti holdingu prosperují a přinášení dlouhodobou perspektivu celému 
holdingu. Většinou se jedná o zadluženost dlouhodobou. Krátkodobá zadluženost je 
zpravidla nižší než zadluženost dlouhodobá. 
 Společnosti v holdingu často disponují rozdílnou výší čistého pracovního kapitálu. Ta je 
způsobena řízením krátkodobého finančního majetku a jeho cíleným přesouváním mezi 
jednotlivými společnostmi v holdingu. 
 U některých společností v holdingu je vidět silné zaměření na dosahování zisku, zatímco 
jiné společnosti mají hospodaření záměrně kolem „kolem nuly“. Zvláště u holdingu č. 5 a 
u společností č. 1 a č. 2 v holdingu č. 12 je možné sledovat relativně vysoké hodnoty 
rentability. Bylo zjištěno, že vyšší rentability dosahují společnosti se zahraniční účastí 
(často se jedná o dceřiné společnosti zahraničních holdingů) – zejména se jedná o holding 
č. 5, č. 7, č. 11 a č. 12. U společností se zahraniční účastí byl zjištěn celkově vyšší tlak na 
dosahování vyšší rentability než u společností domácích. 
 Stejně jako u zadluženosti je možné pozorovat relativně nízké ukazatele okamžité 
likvidity. Některé společnosti v holdingu mají záměrně nízké ukazatele okamžité likvidity, 
neboť často nevystupují mimo holding – pořizují své vstupy a realizují své výstupy 
primárně v rámci holdingu. Vzhledem k tomu je omezeno nebezpečí neřízeného 
předlužení a nebezpečí insolvence.  
 U některých společností v holdingu č. 13 – jedná se o společnosti č. 2, 5, 6, 9, 12, a 14 
jsou patrné nízké nebo neexistující tržby. Jedná se o společnosti, které disponují určitými 
aktivy, ale podnikatelský plán se u nich nedostal ještě do stádia realizace tržeb. Holding u 
těchto společností využívá synergického efektu a přesouvá podnikatelské aktivity tam, kde 
to přináší holdingu nejvyšší výhody z pohledu ručení a z pohledu nákladů vlastního 
kapitálu. 
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3.3 Riziko v holdingu 
K základním výhodám holdingové struktury patří rozložení rizika na více 
podnikatelských subjektů. Tato výhoda byla vyhodnocena jako jedna z hlavních na základě 
analýzy výsledků primárního výzkumu.   
V celistvé společnosti nese riziko všech aktivit (riziko obchodní, riziko výrobní, riziko 
lidských zdrojů, …, riziko n) jedna společnost – jedna právní entita, jedna účetní jednotka. 
Tato skutečnost ve svém důsledku znamená tlak na vyšší náklady vlastního kapitálu 
(akcionáři v důsledku vyššího rizika žádají vyšší výnos) a vyšší náklady cizího kapitálu (velké 
množství rizik ve velké celistvé společnosti může znamenat vyšší náklady na dluh než 
v případě rozložení rizika u holdingové společnosti).  
V holdingu je možné riziko rozložit na více společností. Každá ze společností nese své 
vlastní podnikatelské riziko v důsledku podnikatelské činnosti. Mateřská společnost je tak 
v důsledku nenadálých událostí ohrožena nepřímo a může na rizikové projekty vyčlenit 
některou dceřinou společnost. Riziko je možné rozkládat různými způsoby. Mezi nejčastější 
způsob rozložení rizika, dle sdělení respondentů, byla diverzifikace rizika na podnikatelské 
plány. Každý podnikatelský plán byl realizován samostatnou společností. Tento přístup je 
obzvláště úspěšně realizován v holdingu č. 13. 
Ručitelské riziko bylo vyhodnoceno ve dvou ohledech: 
i. v pozitivním slova smyslu: výhody ručení, kdy jednotlivé společnosti ručí svým 
sesterským společnostem anebo si ručí navzájem; 
ii. v negativním slova smyslu: výhody ručení, kdy každá společnost ručí za své závazky 
samostatně – tato výhoda byla uvedena především ve vztahu k negativním událostem, 
jako je nedostatek likvidity, problémy se splácením závazků, neúspěch v podnikatelském 
plánu aj. Otázkou k řešení je však etická stránka jednání mateřské společnosti, které může 
nechat ve své dceřiné společnosti nesplacené závazky. Navazujícím problémem může být 
ztráta image holdingu je vztahu ke všem stakeholders a dalším subjektům. 
 
3.4 Případová studie – specifika finančního řízení holdingů při 
řízení nákladů kapitálu 
Jednou ze stěžejních otázek úspěšného fungování podniku je stanovení kapitálové 
struktury. V případě holdingu se rozhodování o kapitálové struktuře vyznačuje specifiky.  
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Simulace a prokázání kvantifikovatelných efektů holdingu (výhody oproti celistvé 
společnosti) a prokázání kvalitativní výhody je znázorněno holdingu č.13, konkrétně na 
společnostech  MI8, ML a MRE. Je demonstrováno, jak lze snížit WACC v případě holdingu 
při převádění finančních prostředků mezi společností MI a ML. Pro stanovení kapitálové 
struktury je využito výpočtu dle WACC a Rovnice 2-1 – WACC. 
Náklady vlastního kapitálu jsou vypočteny následujícími způsoby: 
1. Na základě průměrné rentability vlastního kapitálu. Je využito výpočtu dle Rovnice 2-2 - 
náklady vlastního kapitálu dle ROE. 
2. Na základě odvození od nákladů na cizí kapitál dle Režňákové (2002, s. 85) a Maříka (1) 
(2011, s. 201). Je využito Rovnice 2-3 - náklady vlastního kapitálu dle cizího kapitálu. Dle 
doporučení výše uvedených autorů a na základě výsledků z primárního výzkumu je 
stanovena přirážka k nákladům na cizí kapitál před odečtením úrokového daňového štítu 
ve výši 3 %. 
3. Na základě nákladů na kapitál získané z emise kmenových akcií vycházející z modelu 
CAPM. Je využito výpočtu dle Rovnice 2-1 – WACC. Jak nejvýhodnější model se přitom 
jeví upravený tvar dle Rovnice 2-5 - upravený vzorec pro CAPM. 
 
Z výše uvedených výpočtů vycházejí následující hodnoty nákladů vlastního kapitálu. 
Byl použit alternativní přístup k výpočtu, který spočíval v aritmetickém průměru za všechny 3 
vypočtené náklady kapitálu dle výše uvedených způsobů. 
 
společnost dle ROE dle CAPM dle cizího kapitálu aritmetický průměr 
MI 6,31% 14,27% 5,91% 8,83% 
ML n/a 144,15% 6,60% 75,38% 
MRE 14,29% 27,97% 6,21% 16,16% 
Tabulka 3-1- sumarizace výsledků nákladů vlastního kapitálu 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Nelze nezaznamenat rozdílných výsledků dle jednotlivých výpočtů. Každý jednotlivý 
výpočet je založen na určitém předpokladu, který ovlivňuje jeho využití. Použití různých 
proměnných vede často k rozdílným výsledkům. Jedná se především o následující: 
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 Vliv účetnictví – rozdílnost účetních metod týkající se především oceňování může vést 
k rozdílným výsledkům. Holding č. 13 používá jednotnou metodiku účetnictví. Riziko 
tohoto faktoru bylo eliminováno. 
 Zvolení rentability vlastních společností nebo společností z oboru opět vede k rozdílným 
výsledkům. Jak již bylo uvedeno výše, je lepší použít údaje o průměrné rentabilitě 
z vyspělých trhů s dostatečným počtem sledovaných společností. Tuto podmínku ČR 
nesplňuje. Dále je možné předpokládat rozdíly mezi účetní a tržní hodnotou kapitálu. Na 
základě zkoumání očekávání investorů byla zvolena rentabilita společností MI, ML a 
MRE. 
 Využití modelu CAPM opět předpokládá údaje z vyspělých trhů. Přenos dat z trhu USA 
může způsobit jistá zkreslení. Výsledek rizikové prémie trhu RPT je silně ovlivněn 
zvolením aritmetického nebo geometrického průměru rizikovosti dluhopisů. Odhadovaná 
hodnota beta koeficientu konkrétního podniku βZ je dále silně ovlivněna kapitálovou 
strukturou společností. Jak je z výpočtů patrné, silně zadlužené společnosti dosahují 
vysoké βZ, která ovlivňuje celkový výsledek. 
 
Z důvodů uvedených výše byla zvolena za náklady vlastního kapitálu hodnota 
aritmetického průměru z hodnot dle ROE, dle CAPM a dle cizího kapitálu.  
Všechny sledované společnosti MI, ML a MRE využívají z dluhového kapitálu 
klasický bankovní úvěr a dále dlouhodobé závazky k ovládající osobě. Pro výpočet nákladů 
kapitálu cizího je využita Rovnice 2-8- náklady na cizí kapitál.  
Vypočtené hodnoty WACC za rok 2012 s využitím Rovnice 2-1 – WACC jsou 
uvedeny v následující tabulce. 
 
společnost dle ROE dle CAPM dle cizího kapitálu dle aritmetického průměru 
MI 5,45% 11,39% 5,15% 7,33% 
ML n/a 8,10% 3,70% 5,90% 
MRE 5,72% 8,83% 3,89% 6,15% 
Tabulka 3-2 - WACC v roce 2012 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Výpočet WACC slouží jako podklad pro simulaci použití nákladů kapitálu pro 
finanční řízení holdingu na počátku r. 2013. 
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3.4.1 Možnosti holdingu ve změně nákladů kapitálu 
Výpočet WACC slouží jako podklad pro simulaci použití nákladů kapitálu pro 
finanční řízení holdingu na počátku r. 2013. Specifika finančního řízení holdingů jsou v  
případové studii ukázány na možnosti ovlivnění nákladů kapitálu jednotlivých dceřiných 
společností a ve svém důsledku celého holdingu.  
Způsob, jak změnit náklady kapitálu jednotlivých společností holdingu, spočívá 
zejména v: 
i. řízení krátkodobého majetku – řízení zásob, pohledávek a krátkodobého finančního 
majetku. V krátkodobém časovém úseku zde leží těžiště možností holdingu. Autor 
disertační práce na základě primárního výzkumu vidí přínos u: 
a. převodu zisku a využití osvobození od daně z příjmů prostřednictvím výplaty 
dividendy, resp. smlouvy o převodu zisku; 
b. provádění různých obchodních operací prostřednictvím ovládací smlouvy; 
c. převodu finančních prostředků prostřednictvím smlouvy o půjčce; 
d. cash poolingu a 
e. transferových cen;  
ii. řízení dlouhodobého majetku – řízení dlouhodobého majetku je náročnější oproti 
krátkodobému majetku zejména na čas. Jak primární, tak sekundární výzkum odhalil, že 
těžiště specifik finančního řízení holdingu a jeho praktického provádění leží v řízení 
krátkodobého majetku. 
 
Předpokládejme přesun finančních prostředků ze společnosti MI do společnosti ML ve 
výši 20 mil. CZK k 31.12.2012. Společnost ML dosahuje dle výpočtu WACC nejnižší 
náklady kapitálu oproti společnosti MI a MRE a je také nejvíce zadlužená. Ze všech tří 
sledovaných společností má nejvyšší náklady cizího kapitálu, které dosahují v r. 2012 výše 
5,9 %.  Cílem přesunu je snížení nákladů dluhového kapitálu a také nákladů celkového 
kapitálu společnosti ML tak, aby bylo schopna dosahovat stabilního zisku a postupně snižovat 
úroveň zadlužení. Změny v nákladech dluhového kapitálu mají následující posloupnost. 
 
společnost dl. závazky bank. úvěr i rd 
ML 117 200 75 872 4,45% 3,60% 
ML změna 137 200 65 872 3,42% 2,77% 
změna 20 000 -10 000 -1,03% -0,83% 
Tabulka 3-3 - změny v nákladech na dluhový kapitál 
Zdroj: vlastní zpracování; nové hodnoty jsou označeny jako „změna“; částky jsou v tis. Kč 
13 
Společnost ML získává finanční prostředky. Změna v rozvaze této společnosti spočívá 
ve zvýšení bankovního účtu a souvztažně zvýšení dlouhodobých závazků – nová smlouva o 
půjčce se společností MI. Z přijatých peněž je částečně uhrazen úvěr ve výši 10 mil. Kč. Úrok 
mezi společnostmi MI a ML je stanoven s ohledem na transferové ceny za standardních 
podmínek s využitím metody srovnatelné nezávislé ceny. Dle této metody je stanovena výše 
úroku na 3,1 %. Jedná se o nižší úrok než od banky a klesají tak náklady cizího kapitálu. 
Náklady cizího kapitálu společnosti MI se nezměnily. 
 Předpokládejme tedy přesun finančních prostředků k 31.12.2012. Náklady vlastního 
kapitálu společností MI a ML se vlivem přesunu změnily dle níže uvedené tabulky. 
 
  náklady vlastního kapitálu náklady cizího kapitálu 
společnost dle ROE dle CAPM dle cizího kapitálu aritmetický průměr   
MI 6,31% 14,27% 5,91% 8,83% 2,91% 
ML  n/a 144,15% 6,60% 75,38% 3,60% 
MI změna 6,31% 14,27% 5,91% 8,83% 2,91% 
ML změna n/a 149,15% 5,77% 77,46% 2,77% 
Tabulka 3-4 - změny v nákladech na vlastní kapitál 
Zdroj: vlastní zpracování; nové hodnoty jsou označeny jako „změna“ 
 
Náklady vlastního kapitálu dle ROE se nemění k 31.12.2012. Změna je očekávána až 
v průběhu r. 2013. Společnost MI bude v budoucnu dosahovat vyšších výnosů díky 
výnosovým úrokům z půjčky. Společnost ML by měla dosahovat nižších nákladů vlastního 
kapitálu dle ROE. Její náklady budou méně zatíženy nákladovými úroky a měla by dosahovat 
vyšší výnosů a stabilnějšího zisku. Náklady vlastního kapitálu dle ROE nejsou vypočteny u 
společnosti ML z důvodu ztráty v r. 2012. Náklady vlastního kapitálu společnosti MI dle 
CAPM by mohly být v budoucnu zvýšeny z důvodu rizikové prémie podniku RPP. A to za 
předpokladu, že společnost MI by neměla stabilní vývoj hospodaření a začala namísto zisku 
dosahovat ztráty. Poté je možné očekávat zvýšení nákladů kapitálu dle ROE a v důsledku 
rizikové prémie podniku RPP. 
Náklady dle CAPM se mění u společnosti ML, protože se mění kapitálová struktura. 
V případě, že je známý dlouhodobý koeficient beta, jak popisuje Mařík (1) (2011, s. 124), je 
možné měnit i ten. V našem případě není známa dlouhodobá β, proto za změnou nákladů 
kapitálu stojí kapitálová struktura, resp. na základě upraveného tvaru dle Režňákové (2012, s. 
120 a násl.) hodnota rizikové prémie podniku RPP z 2,5 % na 3 %. Náklady vlastního kapitálu 
pro společnost ML rostou po přesunu finančních prostředků z 144,15 % na 149,15 %. 
14 
Náklady vlastního kapitálu určené dle cizího kapitálu se mění pro společnost ML, 
která platí za půjčku od společnosti MI nižší úroky než od banky. A to z hodnoty 3,60 % na 
hodnotu 2,77 %. 
 
Vliv na WACC po provedené změně není patrný pro společnost MI, které se nemění 
kapitálová struktura a náklady kapitálu. V budoucnu bude pozorovatelné zvýšení nákladů dle 
ROE, neboť společnost MI bude dosahovat vyšších výnosů v důsledku výnosových úroků 
z půjčky společnosti ML. 
Následující tabulka charakterizuje provedené změny u společnosti MI a ML. V tabulce 
jsou uvedeny WACC u společnosti MI a ML před a po realizaci půjčky (označeno jako 
změna). WACC jsou uvedeny ve čtyřech sloupcích. Liší se podle toho, jakým způsobem byly 
vypočteny náklady vlastního kapitálu. Vliv na WACC je zřetelný u společnosti ML. Pokud 
budeme předpokládat pro výpočet nákladů vlastního kapitálu hodnoty aritmetického průměru, 
je vliv na WACC u společnosti ML -0,6 %. 
 
společnost dle ROE dle CAPM dle cizího kapitálu dle aritmetického průměru 
MI 5,27% 11,17% 4,97% 7,14% 
MI změna 5,27% 11,17% 4,97% 7,14% 
ML n/a 8,84% 2,64% 5,74% 
ML změna n/a 8,21% 2,07% 5,14% 
MI rozdíl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
ML rozdíl n/a -0,62% -0,57% -0,60% 
Tabulka 3-5 - změny ve WACC 
Zdroj: vlastní zpracování; nové hodnoty jsou označeny jako „změna“ 
 
Z výše uvedených výsledků vyplývá, že holding přesunem finančních prostředků mezi 
mateřskou společností a jednotlivými dceřinými společnostmi může řídit náklady kapitálu 
jednotlivých společností v holdingu s cílem jejich minimalizace, a tím optimalizovat 
kapitálovou strukturu. 
Holding může zvyšovat cizí kapitál v jednotlivých dceřiných společnostech formou 
půjček. V důsledku využití transferových cen je možné dosahovat nižších úroků z půjček než 
z jiných cizích zdrojů financování.  
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Závěr 
V zásadě má každá společnost, jejíž aktivity začínají být „velké“ (z pohledu velikosti 
aktiv, výnosů, počtu zaměstnanců, rizika apod.) dvě možnosti. První spočívá v rozšiřování 
aktivit stále v téže podnikatelské entitě – můžeme ji označit za celistvou společnost (jeden 
podnikatelský subjekt, jedna společnost, jedna účetní jednotka). Druhá možnost spočívá 
v rozšiřování aktivit v dalších (nových) společnostech a vznik holdingu – mateřská společnost 
na vrcholu a skupinou dceřiných společností. Cílem je přitom maximalizace hodnoty podniku 
při v současné době uplatňovaném konceptu CSR – Corporate Social Responsibility 
(společenská odpovědnost firem). 
Při vypracování disertační práce byla provedena analýza současného stavu poznání, 
které se týká především vymezení pojmu holding, jeho identifikace a vymezení holdingu 
v podmínkách České republiky. Z hlediska teoretického byly uvedeny druhy holdingů dle 
různého způsobu členění. Dále byly sumarizovány důvody k vytvoření holdingu a byl 
demonstrován ekonomický přínos holdingu. 
Závěry z kvalitativního výzkumu 15 holdingů jsou v některých ohledech obdobné jako 
závěry výzkumů kvantitativních. Jak vyplývá z ekonomických výsledků zkoumaných 
holdingů, holdingy pojí jisté specifické znaky. Při bližší analýze některých společností 
holdingu by bylo možné je vyhodnotit jako společnosti, které spějí k bankrotu – zejména dle 
ukazatelů zadluženosti, likvidity a čistého pracovního kapitálu. Zatímco v holdingu jsou tyto 
společnosti vnímány jako finančně zdravé a přispívající k dobré výkonnosti celého holdingu. 
Výzkum dále potvrdil zjištění z kvantitativních výzkumů, a to že koncentrované a zahraniční 
vlastnictví jsou kladně provázány s efektivitou. 
Z pohledu ručení je pro holding klíčové ručitelské riziko – možnost rozložení rizika na 
více podnikatelských subjektů. Jak celistvá společnost, tak holding mají svá rizika. V celistvé 
společnosti nese riziko všech aktivit jedna společnost – jedna právní entita, jedna účetní 
jednotka. Tato skutečnost ve svém důsledku znamená tlak na vyšší náklady vlastního kapitálu 
(akcionáři v důsledku vyššího rizika žádají vyšší výnos) a vyšší náklady cizího kapitálu (velké 
množství rizik ve velké celistvé společnosti může znamenat vyšší náklady na dluh než 
v případě rozložení rizika u holdingové společnosti). Zatímco v holdingu je možné rozložit 
riziko na více společností. Každá ze společností nese své vlastní podnikatelské riziko 
v důsledku podnikatelské činnosti. Mateřská společnost je tak v důsledku nenadálých událostí 
ohrožena nepřímo a může na rizikové projekty vyčlenit některou dceřinou společnost.  
Ručitelské riziko bylo vyhodnoceno ve dvou ohledech: 
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iii. v pozitivním slova smyslu: výhody ručení, kdy jednotlivé společnosti ručí svým 
sesterským společnostem anebo si ručí navzájem; 
iv. v negativním slova smyslu: výhody ručení, kdy každá společnost ručí za své závazky 
samostatně – tato výhoda byla uvedena především ve vztahu k negativním událostem, 
jako je nedostatek likvidity, problémy se splácením závazků, neúspěch v podnikatelském 
plánu aj. Otázkou k řešení je však etická stránka jednání mateřské společnosti, které může 
nechat ve své dceřiné společnosti nesplacené závazky. Navazujícím problémem může být 
ztráta image holdingu je vztahu ke všem stakeholders a dalším subjektům. 
 
Vlivem převádění finančních prostředků mezi jednotlivými společnostmi holdingu se 
snižují nároky na velikost kapitálu. Kdyby nedocházelo k půjčkám v holdingu, bylo by nutné 
investovat vyšší objem kapitálu. Vlivem uplatnění transferových cen mohou holdingy využít 
u půjček nižší úrokové sazby, než které by dosáhly na volném trhu vzhledem k riziku věřitele. 
Tím jsou holdingy schopné ovlivnit náklady kapitálu jednotlivých dceřiných společností a 
minimalizovat vážené průměrné náklady kapitálu. 
Dopad převodu volných peněžních prostředků byl simulován na příkladu holdingu č. 
13. Byl jednoznačně prokázán pokles WACC u jedné ze společností tvořících holding. 
Cíl disertační práce leží především v oblasti poznání a v oblasti vlastního přínosu ke 
specifikům finančního řízení holdingů. Oblast poznání spočívá v identifikaci a analýze 
specifik finančního řízení. Pozornost je věnována především možnostem převodu finančních 
prostředků mezi jednotlivými společnostmi holdingu. Jak z primárního, tak ze sekundárního 
výzkumu vyplynulo, že jádro finančního řízení holdingu tkví v řízení krátkodobého kapitálu 
s možností ovlivnění dlouhodobého kapitálu v delším časovém horizontu. 
Oblast vlastního přínosu spočívá v primárním výzkumu u 15 holdingových společností 
prostřednictvím dotazníku a rozhovorů. Výzkum se zaměřil na specifika finančního řízení 
holdingů v podmínkách České republiky s akcentem na oblast finančního řízení. Výsledky 
dotazníku a rozhovorů byly využity v simulaci a prokázání kvantifikovatelných efektů 
holdingu (výhody oproti celistvé společnosti), prokázání kvalitativních výhod, a to formou 
případové studie. Autor práce se vzhledem ke své pracovní pozici auditora snažil v práci 
použít co nejvíce svých vlastních zkušeností. 
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